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はじめに
１年間のフローの対外経済取引を記録した国際収支と, 一定時点における対外ポジション１)
との関係は, 教科書的にいえば ｢１年間の対外資産負債の変化は, 資本勘定の各項目の動きの
結果として表れる｡ 経常勘定と資本収支の合計は必ずゼロになるのであるから, 理論上は経常
収支の黒字 (赤字) と対外純資産の増加 (減少) 額とは一致するはずである｡ しかし実際には,
統計上の誤差脱漏と, 為替相場や資産価格の変動による評価増減などの調整のために, 経常収
支差額と対外純資産の増減とは一致しない｣２) と理解され, その差異は当然のことであると考












飯 島 寛 之
１) 一般には国際資産負債残高の意味であるが, これはまた国際投資残高, あるいは国際貸借とも表記
される場合がある｡ そこで本稿では, 混乱を避けるためにこれを ｢対外ポジション｣ と統一的に記す｡
２) 藤田誠一 ｢国際収支と国際貸借｣ 上川孝夫／藤田誠一／向壽一編 『現代国際金融論 [第３版]』 有
斐閣,     年,   ページ｡
３) そのなかにあって近年アメリカの対外ポジションを取扱ったものとして, 松村文武 ｢『対外債務残
高』 と 『国際投資残高』 の異同 純最大債務国債務の複雑性 ｣ 『経済論集』 (大東文化大学) 第  号,     年２月あるいは笛田郁子・河越正明 ｢米国の対外純資産の変動について｣ 社団法人日本経












投資の急増にあったことを, さらに第３節でそれらの項目こそ ｢評価調整｣ を引き起こす項目
であることを明らかにしていく｡
また, 対外ポジションとその変容は, そこから得られる収益という観点からみれば, 所得収
支およびその収益構造と深い関係をもっている｡ 今日, わずかながら黒字を維持している所得
収支と, 対外ポジションの変容とは    年代後半以降, 如何なる関係をもっているのか｡ 第４
節ではこのような問題意識から, 所得収支概念と第一の課題の結果を踏まえた対外ポジション
の変容との関連について検討し, 対外投資収益の観点から所得および所得収支を把握する際の
陥穽について検討をおこなう｡ これが本稿の第二の課題である｡ なおその際, 本稿の独自性は,
第４節で述べる先行研究との比較検討によって示していくことにする｡
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図１ アメリカの経常収支赤字額と対外ポジションの増減額との差




最初に経常収支赤字と対外ポジションの関連およびその特徴点について確認しておこう｡    年以降, 恒常的に赤字が続いているアメリカの経常収支 (    年を除く) は, いわゆる
｢ニューエコノミー｣ が終焉を迎えた    年に一時的に赤字額が縮小したものの, 一貫して増






から言えば, [(外貨準備及び誤差脱漏を含む) 広義の] 資本収支黒字 (赤字) が経常収支赤字
(黒字) と等しくなるので, 他の条件に変化がないとするならば対外ポジションは経常収支に






継続しているにもかかわらず, そのうちの５年 (    ,     ,     ,     ,     年) で対外純
債務額が減少さえしているのである｡ いま少し具体的な数字を確認しておこう｡
まず, ルービン元財務長官による ｢強いドル政策｣ が明確に打ち出され, それと時期を同じ
くして ｢ニューエコノミー｣ が始まる    年末から, その絶頂期であった    年末までをみて
みよう｡ この間の経常収支赤字を累計するとその額は１兆     億ドルであるが, アメリカ
の純債務もそれとほぼ同じ１兆     億ドル (市場価格ベース４)｡ 以下, 特に注記のない限り
対外ポジションの数値は市場価格ベースを用いる) 増加している｡
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
４) アメリカの対外資産負債統計については, 直接投資残高を判断するに際して, 次の順序で３つの換
算法が存在してきた｡ ①歴史的価額方式 (            )｡ これは, 直接投資を行なった時点での
投資額を積算する方式である｡ ②時価方式 (           )｡ これは, 直接投資によって取得した資
産 (例えば工場・機械・土地など) を, 年度末時点の時価で再評価し, その合計額を直接投資残高と














今日の統計整理上この差は, ｢評価調整 (                 )｣ として説明されてお
り５), その内容は, ① ｢資産価格の変化 (           )｣, ② ｢為替レートの変化 (                    )｣, ③ ｢その他の諸変化 (            )｣６) とに分類される｡ 図２は, ｢資
本フローによる対外ポジションの変化｣ (すなわちこれが経常収支赤字額と同額の純資本流入)





務は２兆    億ドル以上増加するはずが, ｢資産価格の変化｣ によって１兆    億ドル, ｢為
替レートの変化｣ によって    億ドル, そして ｢その他の諸変化｣ によって    億ドル緩和
され, 実際の純債務増加額は純資本流入額の半分以下にまで抑えられている｡ このように, 資
本流入額として示される経常収支赤字額を時に上回って余りある ｢評価調整｣ が働き, その結
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５) これはアメリカ特有のものではなく, 日本の対外ポジションについても同様であり, 日本の対外ポ
ジションもこの変化にさらされている｡ 財務省が発表している日本の対外ポジションの変化要因は,
① ｢取引要因｣ (居住者・非居住者間の金融資産・負債の取引による増減, アメリカの場合の ｢資本
フローによる変化｣ に相当), ② ｢為替要因｣ (為替変動による円換算額の評価増減), ③ ｢その他要
因｣ (株価変動など取引・為替変動以外による増減, アメリカの場合の ｢資産価格の変化｣ および
｢その他の諸変化｣ に相当) に分類される (例えば, 日本銀行 ｢    年末の本邦対外資産負債残高｣
『調査季報』     年７月などを参照)｡ 日本の場合には, アメリカとは逆に, 巨額の経常収支黒字を続
けながらそれに伴って対外純資産が増えないという意味で ｢評価調整｣ が大きな意味を持っている｡









７) ｢評価調整｣ が対外ポジションに与える影響については, ｢すべての通貨に対してドルが  ％減価す
れば, アメリカに   の５％に相当する評価利益をもたらし, これは  年前の約２倍の大きさであ
る｣ (                                  ′                                                                                                                                     ) というヒギンズらの研究をはじめ,   ′                                                                                                                        などにみられる ｢為替レートの変化｣ 要因の
大きさに注目して対外ポジションの安定性を強調する議論と, ｢外国の株式価格が  ％増加すれば,
アメリカの純ポジションに対して   の  ％を追加する｡ このとき債券にはこれよりも小さい影響
しか与えない｡ 債務側をみると, アメリカの株式価格の  ％の上昇は,    の  ％のキャピタル・
ロスを生じさせる｡ 同様のことは, 債券価格の上昇によっていっそう大きな効果がもたらされ, アメ
リカの純ポジションを   の  ％程度減らす｡ これらの効果は,     年の２倍,     年の４倍の大
きさ｣ (                            ) だとする ｢価格変化｣ の要因が大きさを強調する





｢評価調整｣ の影響を受けて大きく乖離する傾向にあることをみてきたが, この ｢評価調整｣







した上で, アメリカは ｢  年代は公的にも民間でも純貸し手であったが,   年に公的借りに変
化して以降一貫して公的借・民間貸である｣８) と述べられ, 次いで項目別の変化について検討
の結果, ｢  年代,   年代の主要な対外資産要因であった海外直接投資の伸びが  年代に入っ
て止まり, 資産構成のなかでは銀行の対外債権だけが突出した増大傾向を示し, 一方, 負債構
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８) 中尾茂夫 ｢  年代におけるアメリカの対外ポジションと大手米銀の新展開｣ 『証券経済』    号,    年６月,   ページ｡ また,     年代のアメリカの対外ポジションの分析を取扱ったものとしては,








ドル増加し それ以前の  年間の増加額が２兆    億 ,     年末の時点で約  兆    
億ドル (アメリカの   の  ％) に達している｡ 一方, アメリカの対外総負債はそれ以上の
伸びを示している｡ アメリカの対外総負債は,     年末からの  年間で９兆    億ドルの急
増を示し,     年末時点で約  兆    億ドル (同   ％), こちらは    年から    年までの  
年で３兆   億ドルの増加であったから, この  年はそれ以前の３倍を超えるペースで総負債
が蓄積したことになる｡ しかも近年ほどいっそう急速に対外ポジションが膨張しているのであ
る｡ このような対外総資産・負債両面での膨張は世界全体にみられる傾向である  ) が, アメリ
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表１ アメリカの対外ポジションの内訳とその推移
(単位：10億ドル)                                                                     
総資産                                                                                    
公的部門                                                                        ％   ％   ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％
民間直接投資                                                                                   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
民間債券投資                                                                     ％  ％  ％   ％   ％   ％   ％  ％  ％  ％   ％   ％   ％  ％
民間株式投資                                                                               ％  ％  ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
非銀行企業報告による
債権(子会社を含まず)
                                                                       ％   ％   ％  ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％  ％  ％  ％
銀行報告による
債権
                                                                               ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％




(    )     (    )     (    )     (    )     (    )     (    )     (    )     (    )      (    )      (    )      (    )      (     )      (     )      (     )   ％
(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％( ％)    ％( ％)    ％( ％)    ％( ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)    ％(  ％)
対米直接投資                                                                                   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
民間保有の
財務省証券
                                                                    ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％
民間保有の
米国企業社債
                                                                          ％  ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
民間保有の
米国企業株式
                                                                              ％   ％  ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
米国通貨                                                                    ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％
非銀行部門報
告の対米債権
                                                                    ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％  ％   ％  ％  ％  ％
銀行部門の
対米債権
                                                                               ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
対外ポジション                                                                                         
注１) 負債項目のうちの ｢公的部門｣ とは, 元表の     ～  の合計, またそのうちの ｢証券｣ は     および  の合算｡
注２) 各項目下段の割合は, それぞれの項目の総資産あるいは総負債に対する割合を示す｡
出所)                                                             より採録・作成｡









資産に占めるアメリカの公的準備およびそれ以外の政府資産の割合は,     年末の  ％から,    年代末以降はわずか３％程度でしかなくなっている｡ だが, これを総負債の側から見ると,
やや異なる姿がみえてくる｡ アメリカの総負債に占める公的部門, 換言すればアメリカ以外の
諸国の公的部門が保有するアメリカ資産のうちの主要な項目である証券資産 (財務省証券およ
び政府関連債) を保有する割合は    年,     年には  ％を占めていたのに対して,     年代
後半以降漸次低下し,     年末には８％にまで低下した｡ その後, その後危機からの急回復を
遂げる東アジア諸国および中国が外貨準備を累増させ, 日本でも    年に巨額為替介入が実施
されたこともあって,     年末の時点では再びその割合は    年代初頭の水準にまで回復して
いる｡ すなわち, 総資産, 総負債ともその膨張は民間取引の巨大化によるところが大きいもの
の, 総負債だけに限定すれば, 膨張する総負債のなかでも公的部門は一定の割合を保って, 言
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したがってここでは, アメリカの    年末からの  年に対して比較するために参考として    年末と    年末を比較しておこう｡     年の日本の対外資産総額は     億円, 同負債総額は     億円,    年末の対外総資産は     億円, 同総負債は     億円と報告されている (財務省 ｢平成  年
末 本邦対外資産負債残高｣     年５月  日発表＜                                    よ
り採録＞)｡ なお,     年の欧州主要国の対外総資産と負債は次の通りである｡ イギリスの対外総資
産は８兆    億ドル, 総負債は８兆    億ドル, フランスの対外総資産は４兆    億ドル, 総負債
は４兆    億ドル, ドイツの対外総資産は４兆    億ドル, 総負債は４兆    億ドル (いずれも                                         )｡  )                                ) なお旧来であれば経常収支赤字の大まかな動きは, アメリカの景気循環と同一であったとみなすこ
とができるが, ｢ニューエコノミー｣ が終わった後の時期の経常収支赤字の減少幅がわずかなものに
とどまり, その後も大きな景気の拡大がみられないにもかかわらず,     年代後半よりもいっそうは
やいテンポで経常収支赤字が拡大している事実は, 特筆すべきことである｡ このことについて, 例え
ば水野和夫氏は, 現在の現象に    年以前の経験を当てはめて説明することは不可能であると主張し,
今日のような ｢グローバル化時代の経済構造は, 不況期に対外不均衡を是正するメカニズムを内包し
ていない｣ (水野和夫 『人々はなぜグローバル経済の本質を見誤るのか』 日本経済新聞社,     年,   ページ) と論じられる｡ すなわちここでは, グローバリゼーションの進展が対外不均衡増殖メカ
ニズムを内包することを強調されるのである｡ 筆者は,     年代にアメリカにとっての経常収支赤字
の意味が旧来とは異なるものに変わってきたと認識しているが (拙稿 ｢アメリカの経常収支赤字拡大















時点では    年の約半分,   ％にまで低下している｡ しかし, この間も銀行債権残高は増えて
いないわけではない｡ 銀行部門の対外債権は,     年からの５年間に平均２％, それ以降の５




に立ち, その後徐々にその比重が高まって ｢ニューエコノミー｣ の絶頂期である    年にほぼ
４割に達した｡ 負債側でもみられるように, ｢ニューエコノミー｣ 期のアメリカの直接投資フ
ローは欧米を中心とする株式交換というかたちで拡大し, その後, 株式形態での流入が減少す
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
  ) 松村文武氏は,     年末時点でのアメリカの対外負債における財務省証券投資 (公民合わせて約２
割を占める) のうち, 海外政府部門が財務省証券を保有することの役割について, ①外国通貨当局が
米国債を保有する動機はインカム・ゲインにあるとした上で, ②基軸通貨建て債券を保有することの











ていない／ 『多国籍企業の時代』 として現代をとらえることは,   年代の時点では必ずしも正
確ではないように思える｣  ) といったんその勢いを失った直接投資は,    を梃子にしてそ
の比率を拡大し, 今日では ｢いくつかの産業において力強い収益と高い収益率｣  ) を達成する
ことによって投資残高を拡大させてきたのである｡ ただし, 表にもみられるように, 直接投資
残高は,   バブルの崩壊を契機とする ｢ニューエコノミー｣ の終焉から今日まで, 資産側で
は依然として最大項目を占めながら, その割合は    年代末と比較すると低下している｡
これと関連して資産側においてもうひとつ特徴的なのは, 民間部門における株式投資残高の
急増にあろう｡     年末の段階で, アメリカの資産の９％に過ぎなかった株式投資は,     年
までに全体の約２割に達し, 銀行債権の割合を超えて直接投資に次ぐ大きな割合となっている｡
その後    年の  ％まで上昇を続け,     年代に入ってからいったんシェアを低下させるもの
の,     年には全体の約３割,   ％を占めるまでになったのである｡ 今日まで, アメリカの対
外証券投資の圧倒的大部分は, ヨーロッパ向けのものであり, 株式投資フローは対米投資もア
メリカの対外投資もヨーロッパ地域の動向に左右されて変動している  )｡
以上の点を簡潔にまとめるならば, アメリカの対外資産構成の特徴は,     年代, とくにそ
の後半にあっては, 直接投資を筆頭に, 株式投資残高の割合が急増しており, 他方で銀行債権
の比重が低下していることを挙げることができるであろう｡
次いで負債側の検討に移ろう｡ ここでもまず明確な変化がみられるのは, 非居住者の銀行部
門が保有する対米債権 (アメリカからみれば債務) が  ％ (    年) →  ％ (    年) →  ％
(    年) →  ％ (    年) と減少していくのに代わり, 直接投資がもっとも大きな割合を占
めるようになったことである｡ 諸外国による対米直接投資残高は,     年末で全体の  ％,    年でも  ％と大きな変動はみられなかったものの, その後の５年間でその割合は急増し,    年には全体の  ％と他項目を圧倒する最大項目となった｡ この期間の直接投資は, グリー
ンフィールド投資はもとより, ヨーロッパを中心とする諸国から株式交換を用いた企業買収＝
対米   投資が主役であったことが明らかにされている  )｡
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  ) 中尾茂夫, 前掲論文,   ‒  ページ｡  )                                                                                                     また,                                                                    (邦訳：萩原伸次郎監訳 『    米国経済白書』 『エコノ
ミスト (臨時増刊)』 毎日新聞社,     年) には, 米系多国籍企業の良好なパフォーマンスの特徴に
ついていくつかの言及がなされている (      ‒   , 邦訳,    ‒   ページ)｡  )     年代のアメリカを中心とする国際資本フローの動向については, 徳永潤二 ｢    年以降のアメ














だけではまだ本稿の目的を果たさない｡ というのも, すでに第１節で説明したように, 対外ポ
ジションは ｢金融資産のフロー｣ のみを表現したものではなく, ストックに対する ｢評価調整｣
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
リカの被買収企業の株式と外国の買収企業 (普通は欧州の企業) との間の株式交換方式によって賄わ
れてきた｣ (                                                                                      )｡ また ｢対米直接投資による資金流入は, 外国企業によるアメリカ企
業の買収によって促進された｡ これは, グローバルな   の高まりを反映したものである｡     
年の対米総直接投資額    億ドルのうち, 約    億ドルが買収活動に直接関係している｡ ……たい
ていの場合アメリカの居住者は株式交換によって取得した株式のかなりの部分を売却している｣
(                                                                                      ‒４) が, いずれにしてもそこで欧州企業から交換として得た株式は, アメリカ
からすれば欧州への株式投資として統計上扱われることになる｡ なお,     年の世界の ＆ は過
去最高額を記録したが, その特徴は, 株式交換による買収ではなく,  現金による買収が増加してい
ること,  ファンドによる買収が増加していることに求められ,     年前後とは異なる姿をみること
ができる｡  ) 社債を考える場合, いわゆる転換社債といった株式への転換可能性を考慮しなくてはならないが,




離に着目しながら, フローとは区別される ｢評価調整｣ をもたらす項目について検討していこ
う｡ このことによってアメリカの対外ポジションの変容の意味することの一端をいっそう明確
に示すことができると思われる｡ ただし, これではあまりに材料が多く焦点がぼやけて検討の
意味が失われてしまうとともに, 紙幅の関係上すべてを検討することはできない｡ そこで, 検
討の対象を次のような理由によって限定し, その上で論を進めていくことにしよう｡
まず, 図３‒１および３‒２は, 各年の総資産と総負債に対する ｢評価調整｣ をあらわしたも
のである｡ すでに説明を加えたように ｢評価調整｣ は３つの部分からなっているが, 両図を一
瞥して明らかなように, フローとストックとの差異を説明する上では, ｢資産価格の変化｣ お
よび ｢為替レートの変化｣ が果たす役割が大きい｡ したがって, 資産側ではこれら２つの ｢評
















よう｡ タイが抱えた対外債務残高のうち,    報告による銀行部門だけを問題にすれば, 債務
残高 (借入残高) と債権残高 (貸出残高) の比率である ｢債務／債権｣ は    年に   (すな
わち債権に対して債務が２倍),     年に  であったものが, 危機の前年である    年には    (同  倍) に達している｡ また,     年の時点で上場企業の外貨建て債務に占める割合は














したがって, 資産側では ｢資産価格の変化｣ と ｢為替レートの変化｣ という２つの ｢評価調
整｣ を検討し, 負債側では ｢資産価格の変化｣ のみを項目ごとに検討していくことで充分であ
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  ) 対外借入と返済に関する基軸通貨国と非基軸通貨国との非対称性については, 中尾茂夫 ｢対外貸借
の非対称性に関する覚え書｣ 『大阪経大論集』    ・   号,     年３月｡ および                                                                                     を参照｡
表２ 前期末からの ｢評価調整｣ 変化分の推移
単位：  億ドル
資 産                                                       
｢資産価格の変化｣ 合計                                                          
公的準備資産                                         
民間取引                                                         
直接投資                                                          
証券投資                                                        
債券                                           
株式                                                        
｢為替レートの変化｣ 合計                                                        
公的準備資産                                       
民間取引                                                         
直接投資                                                     
証券投資                                                       
債券                                                
株式                                                      
非銀行債権                                           
銀行債権                                        
負 債                                                       
｢資産価格の変化｣ 合計                                                          
公的準備資産                                           
公的部門の保有する証券                                              
財務省証券                                            
その他                                      
その他公的部門保有資産                                           
民間取引                                                          
直接投資                                                          
財務省証券                                              
財務省証券以外の証券                                                        
社債およびその他債券                                            





ると思われる｡ それゆえ, このことに限定して各項目の ｢評価調整｣ を一覧にしたものが表２
である (なおこれは,                       誌上で毎年報告されている                                                            から作成している｡ 作
成の元データとなっている同報告論文掲載表 〈     １〉 は, いずれの年も確定値以前の予
備値を基礎に作成されているというデータ上の制約を抱えている点に注意されたい)｡
まず一見して明らかなように, 資産・負債両面に数ある各項目のなかでも ｢評価調整｣ が大
きく働いているのは, 直接投資と株式である｡ このことは, 前節で指摘したアメリカの対外ポ
ジションにおける特徴とも合致している｡ しかし, ここでは対外ポジションに占める直接投資
項目と株式項目のウェイトばかりが問題なのではない｡ これに注目する理由は, ２つの項目が









直接投資は ｢株式資本 (           )｣, ｢再投資収益 (                             ‒             )｣ および ｢企業間債務 (                )｣ とに分類されて流
出入が記録されている｡ 表３にみることのできるように, アメリカの直接投資のフローをみれ
ば, アメリカの対外直接投資にあっても, また対米直接投資にあってもその主要な形態は, 株
式資本および再投資収益からなっている とりわけ対米直接投資の場合には株式資本のウェ
イトが高い ｡ この点については, すでに第２節で触れたとおりである｡ この ｢再投資収益｣
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
表３ 直接投資の資本フロー
(  億ドル)                                                              
資産     資本フロー                                                      エクイティ・キャピタル                                                企業間債務                                           再投資                                                      
負債     資本フロー                                                     エクイティ・キャピタル                                                   企業間債務                                                 再投資                                             
出所)                                                                より採録
                                                                
および ｢株式資本｣ のうちの上場株式残高の評価は容易である｡ では,直接投資残高のうち,
非上場株式による投資残高はいかにして評価がなされるのであろうか｡ 日銀の報告によれば,
それは ｢上場株式の個別株価 (または株価指数) を参照して 『時価／簿価』 比率を計算し, 簿
価に同率を乗ずることによって推計されている｣  ) という｡ つまり直接投資を市場価格評価方
式で計る場合には, 必然的に ｢資本の時価を上場株式等から算出するため, 相対的に報告者負
担及び作成コストが低いほか, 企業の貸借対照表上の無形資産 (特許権, 商標, 経営や知名度
に対する評価等) の時価が反映されるというメリットがある反面……株式市場の乱高下 (経済
全体や個別業界に対する将来の見通しの変化等) の影響を受け易い｣  ) という特徴をもつこと





らず, 対外ポジションの安定性・維持可能性を主張するひとつの根拠は, 所得収支黒字, すな
わち非居住者がアメリカに資産を保有することに対してアメリカが支払う所得フローよりも,
アメリカの対外投資から上がる収益 (率) のほうが大きいという事実にある｡ 実際,     年に
外国資産からアメリカが得た所得受取額は     億ドルであり,   兆    億ドルの資産に対






うに関係しているのであろうか｡ 本節は, 前節までの考察の結果をもとに, 所得収支を中心と
する対外投資収益を考えるに際して見逃される点についての検討を課題とするが, その前にま
ず, アメリカの所得収支と収益率について確認しておこう｡
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  ) 和田麻衣子, 大西浩一郎 ｢国際収支統計, 対外資産負債残高における直接投資の統計上の扱いにつ
いて｣ 『                                      』 (日本銀行国際局),   ‒ ‒５,     年
８月,   ページ｡  ) 同上,   ページ｡  )                                                              
                                                                
図４は,     年以降のアメリカの所得収支を四半期毎に３つに分類 (直接投資の所得収支,
それ以外の民間投資収支, 政府部門の収益収支) したものと, 収支合計をあらわしたものであ












  )                                                                 ‒                                          ‒     )                                                                                                                                             





平均収益率は  ％と,     年以降の収益率のほうが高い｡ よってこのことから ｢ニューエコ
ノミー｣ 終焉の後で, アメリカの経常収支赤字が一段とペースを速めて増加していくなかにあ
って, 直接投資の規模と高い収益が所得収支黒字を支え, かつ (規模からみれば微力ではある
が) 経常収支赤字の拡大を緩和するひとつの要因であったといえるであろう  )｡
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表４ 所得収支の内訳とストックに対する収益率
単位：   万ドル                                                      
受
取
所得受取合計                                                                             
直接投資                                                                              ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
その他民間所得                                                                               ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
債券からの所得                                                                    ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
株式からの所得                                                                    ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
その他                                                                      ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
政府部門                                                       
支
払
所得支払合計                                                                                        
直接投資                                                                                 ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
その他民間所得                                                                                        ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
社債への支払                                                                               ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
株式への支払                                                                               ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
その他                                                                                 ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
政府部門                                                                                ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％   ％
国債                                                                             
財務省証券                                                                      




多いことが, 収益性に影響を与えていると述べている｡ ただし, アメリカの直接投資収益の拡大と収
益率の高さについては, 米系多国籍企業の強さの源に加え,    を含む投資の実態という観点から
いっそうの検討が必要であろう｡ また,                              では, 米系多国
籍企業の良好なパフォーマンスの特徴についての言及がなされている (      ‒   , 邦訳,    ‒   






きく上回っている｡ だが, これを    年から    年までとそれ以降とを比較すると,     年代
後半のアメリカの収益率が  ％, 非居住者のそれは  ％を記録したのに対し,     年以降の
それはアメリカの収益率が  ％, 非居住者のそれは  ％に低落している｡ この結果, 図４に
みられるようにこの項目の収支は    年半ばを境に赤字に転じることが多くなっているのである｡
さて, この項目に含まれる資産・負債は, 元利返済義務を負う国債・社債といった債券と銀
行貸借などの利払い分, そして返済義務を負わない株式  ) の配当とを主とする｡ このうち, 前
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
得られるそれは, 公式なデータよりも高いことを主張する議論がある｡ これが, ハウスマンらの主張
する ｢ダーク・マター仮説｣ である｡ 彼らのいうところは, 次のようなことである｡ すなわち, 公式




換算して考えるならば, アメリカの純負債はなくなるというものである (                                                                                                                                                                                                 および                                                                                                                     ‒    )｡ このなかでハウスマンらは, 所得収支を正しいとした上で, ダーク・
マターを対外純資産に導入してそれを再評価するという手順を踏み, 経常収支赤字と対外ポジション
との乖離を ｢評価調整｣ ではなく, 公的データにおいては対米資産が正しく把握されていないことに
求める｡ その結論は, 上記の通り, 対外ポジションはポジティブであって, 経常収支赤字拡大の緩和
に大きく寄与しているとの考察をしている｡ また, これについて, 無形の資産は統計上にあらわれる







は  ％となるようにである, と述べている｡ ヒギンズらは, 一方でハウスマンの提示したダーク・








末から    年末までの平均が  ％ (    ～    年平均：  ％,     ～    年平均：  ％) で
あったのに対し, 対米社債投資による同期間の非居住者の収益率は  ％ (    ～    年平均：  ％,     年～    年平均：  ％) である｡ また, 株式投資による収益はアメリカが  ％
(    ～    年平均：  ％,     年～    年平均：  ％) で, 非居住者の収益率は  ％ (    ～    年平均：  ％,     年～    年平均：  ％) であった｡ すなわち, 先に示した    
年以降の収益率の低落は, 債券投資収益率の低下によるところが大きいのである｡ そしてこれ
らのことから次のことが示される｡ 第１に, 債券および株式といった証券投資は, 収益率に関
しても絶対額でみても, すでに確認したように, 直接投資と比べて高くないし, 対外投資と対
内投資との収益率格差も大きいとは言い難い  )｡ 第２に, 債券投資の収益率が低下していると
はいえ, 株式投資と比較すれば依然としてその収益率は高い｡ だが, 前節までで確認したよう
に, アメリカの対外資産にみる一つの特徴は, 債券投資残高よりも, 株式投資残高のほうが大







している｡ つまり, 現在アメリカ政府が証券形態で保有する ｢借金｣ のうちの４分の１は非居
住者に負っていることになる  )｡ 拡大する財政赤字とそれを補うための国債, 財務省証券の増
大は, 非居住者によってファイナンスされ, そのための利払いがアメリカの所得収支悪化を説
明するのである｡ 実際, すでに上記の図４, 表４でみたように, 対外直接投資からの所得は好
調であるのに対して, 直接投資以外の所得および利子率の上昇 (図５) による政府部門の利払
い急増が今日の所得収支を赤字に至らしめたことは明らかである｡
予備値の段階で    年の所得収支が赤字に転落したことを受けたアメリカ商務省の報告は,
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  ) これと同様の点をヒギンズらは示しており, 債券投資と株式投資の所得収支の収益性は受取りと支
払いとでほぼ同じであることを示し, しかもそれらは近年低下しつつあることを指摘している










じまる｡ そこでの結論は, 本稿第２節での検討とほぼ同様の結論であり, ｢アメリカの国際的
対外バランスをみると, 対外直接投資と証券投資については, 巨額な資産超過がみられ, ……
対照的に (利払いような 飯島) 固定的に資産を生む対外ポジションは著しい赤字である｣  )
とアメリカの対外ポジションの特徴を論じている｡











直接投資である, としている  )｡ 今日の所得収支による限り, この検討はすでに本稿でも確認
したとおり正しい指摘といえよう｡
しかし以上のようなアメリカの対外投資の収益に関する見方について, 対外投資収益を今日




・ゲイン (あるいはキャピタル・ロス) が含まれていることであって, 対外ポジションにおけ
る ｢評価調整｣ はまだ実現されていないキャピタル・ゲイン (あるいはキャピタル・ロス) を
含んだ対外資産, 対外負債を示すということである｡ すなわち, 株式の売却にともなう投資金
額との差, すなわち実現されたキャピタル・ゲインは所得収支においては把握しえないという
点である｡ では, 実現されたキャピタル・ゲインはどのように扱われるか｡ それは, 資本収支
項目における ｢投資収支｣ として, すなわち株式フローのなかに含まれることになる｡ もちろ





式投資残高が著しく増加している｡ しかも, その株式投資残高は第３節で見たように, ｢資産
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  ) なお, 彼らは続けてアメリカの高い収入を ｢一連の吉事｣ として, ①世界的な低金利を背景とする
金利感応資産の利払いの小ささ, ②アメリカの海外直接投資の好調さ, ③ドル安を挙げ, しかも, ①
と②に関する ｢吉事｣ からの反転可能性について次のように述べている｡ すなわち①については, 金







さらに, アメリカの対外資産と負債とを考える際, ｢対外資産の収益性を高め, 負債コスト
を下げて差を広げることが望ましい｡ そのため低コストの債券で資本の流入を図り, 対外投資
は高いリターンが期待できる株式の比重を高める必要がある｣  ), あるいはまた ｢純債務を増




リカをひとつの ｢金融帝国｣ と称しているために, アメリカが対外ポジションとの関連から積
極的にポジションそのものを膨張させ, 同時にその資産構成のうちに株式投資を拡大してきた
し, 今後ますますその傾向を強めなければ所得収支の悪化をとめることはできないとする視点
から議論を進められている｡ 投資を行う主体は各個人 (組織) であってアメリカをひとつの投










収支赤字と対外投資 (資本輸出) によって形成されているということである｡ もし仮に, この
    年代後半以降のアメリカの対外ポジションの変容と対外投資収益    
  ) 今日の所得収支はアメリカの対外直接投資が対米直接投資よりも収益率が高いことに支えられてき
たという点については, 本論で論じたとおりであるが, これに関してもう一点, 所得収支項目のうち
の ｢再投資収益｣ をどのようにみるかという点についても言及しておく必要があると思われる｡ 知ら
れるように, ｢再投資収益｣ とは直接投資企業の未配分収益のうちいったん直接投資家に配分された
あと, 再び当該投資家によって資本投下されたものとみなして計上されている｡ すなわち, 実際に実
現されて投資家に返る収益ではない｡ アメリカによる海外直接投資, その現実の姿としての多国籍企
業の収益率が高いこと, そしてその結果として得られる再投資収益が大きいものであるとしても, 所
















国, 被投資国としてアメリカの位置が突出している世界経済, 換言すれば, アメリカ経済を中
心としてそこに諸国が依存している世界にあっては, 投資国における資産バブルの形成はまた
アメリカの株式市場に依存している｡ グローバリゼーションの進展の下で, 世界が相互に依存






アメリカの対外資産構成の特徴は,     年代, とくにその後半にあっては, 直接投資を筆頭
に, 株式投資残高の割合が急増し続けており, 他方で銀行債権の比重が低下していることにあ




立教経済学研究 第  巻 第２号     年   
  ) 小西一雄 ｢アメリカの対外債務累積と 『カジノ資本主義』 の新段階 その構造・意味・限界｣ 経
済理論学会編 『季刊 経済理論』 桜井書店, 第  巻第２号,     年７月,   ページ｡
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より高いリターンで再投資している｣  ), より具体的にいえば, アメリカが安全な資産 (具体
的には政府証券やハイグレードな企業の社債・株式) を提供して世界中の投資資金をアメリカ
に集中させ, 他方でアメリカ自身はリスクをとって高い収益をあげている  ), と説明されてき
た｡ また, ゴリンチャスらはアメリカの投資収益の観点にたち,     年以降の投資に対するリ
ターンが過剰であったこと, 近年のグローバリゼーションによってますますこのリターンが急
増していることを指摘した上で, 今日アメリカは ｢世界の銀行｣ から ｢世界のベンチャー・キ
ャピタリスト｣ へと変化したとの認識を示している  )｡ 対外ポジションの考察からみる今日の
アメリカの投資収益のあり様は, これをいっそう推し進めた様相として, すなわち, リスク感
応証券の比重が高まることによって実現されていないキャピタル・ゲイン (あるいはキャピタ
ル・ロス) に加えて, 為替差益 (あるいは為替差損) を膨大な対外ポジションの形成によって








  )                                                                                               ) こうした見解は国際金融仲介論と呼ばれるが, これ自体の ｢おかしさ｣ については小西一雄, 前掲








である｡ この困難な点を明らかにすることも含めて, 次稿では, 実証分析を通じて現実の姿に
迫ることにしたい｡
※本稿は,     年度 立教大学学術推進特別重点資金 (個人研究) の成果の一部である｡
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